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GFC 以降のスウェーデン商業銀行等の
経営動向

勝　田　佳　裕

要　　旨

　本稿では，リクスバンクによる非伝統的金融政策の枠組みを踏まえた上で，

GFC 以降のスウェーデンの商業銀行等の経営動向を検討した。

　世界的な金利低下局面においても，預貸金利差がある程度維持されているとこ

ろに貸出が増加したことで資金利益の減少が限定的となり，加えて手数料等利益

が増加傾向にあったことから，スウェーデンの商業銀行等の経営は概ね堅調で

あった。

　日本銀行や ECB をはじめとする先進各国の中央銀行がマイナス金利政策の継

続ないし深掘りを模索する中，リクスバンクが世界に先駆けてマイナス金利政策

を解除することができた背景には，同政策の負の影響を受けにくい銀行システム

および同政策の銀行経営に対する負の影響を最小限にするための制度設計があっ

たのではないか。

　中央銀行と民間銀行が共存する現行の二層構造システムが維持されるという前

提に立てば，新しい段階に入ったと思われる中央銀行の金融政策には民間銀行へ

の影響に最大限配慮した制度設計が，民間銀行には様々なニューノーマルに合わ

せた収益・費用構造の転換が，それぞれ求められよう。

　スウェーデンの事例から，新段階における中央銀行と民間銀行の進むべき方向

を探るヒントが得られるのではないか。

目　　　次

Ⅰ．はじめに

Ⅱ．スウェーデンの商業銀行等の概要

Ⅲ．スウェーデンの商業銀行等の経営動向

　 １ ．業務純益の動向

　 ２ ．収益性の動向

　 ３ ．貸出金利・預金金利および貸出残高の動向

　　⑴　非伝統的金融政策

　　⑵　貸出金利・預金金利および貸出残高の動向

　 ４ ．収益の動向

　　⑴　資金利益の動向

　　⑵　手数料等利益の動向

　　⑶�　資金利益および手数料等利益の対総資産比



GFC以降のスウェーデン商業銀行等の経営動向

76

率の動向

　 ５ ．経費の動向

　　⑴　支店数・従業員数・ATM 数の動向

　　⑵　経費率と OHR の動向

Ⅳ．個別の商業銀行の経営動向

　 １ ．収益性の動向

　 ２ ．収益の動向

　 ３ ．経費の動向

Ⅴ．おわりに代えて

Ⅰ．はじめに

　本稿の目的は，スウェーデンの中央銀行であ

るリクスバンク（スウェーデン国立銀行）によ

る非伝統的金融政策の枠組みを踏まえた上で，

世界金融危機（以下，GFC）以降の同国の商

業銀行等の経営動向を検討することである。

　日本においては，GFC 以降の趨勢的な金利

低下局面が銀行にとって厳しい経営環境であ

り，特に，総利益に占める資金利益の割合が大

きい地銀や第二地銀にとって，より厳しい経営

環境であったことが指摘されている。また，中

央銀行による非伝統的金融政策が，それに拍車

をかけているのではないかとの懸念もある。

GFC 以降の銀行の厳しい経営環境は世界的に

共通しており，スウェーデンも例外ではない。

そのような環境の中で銀行が利益を確保するた

めには，収益を増加させるか経費を削減させる

か，もしくはその両方を同時に行うかしかな

い。

　一方で，AI やビッグデータ，ブロックチェー

ンといった新しい技術の発展から，ファイナン

スとテクノロジーの合成語であるフィンテック

が，収益増加と経費削減の両面で銀行経営にポ

ジティブな影響をもたらすのではないかとの議

論も盛んとなっている。キャッシュレス化と

フィンテックが高度に進展しているスウェーデ

ンでは，厳しい経営環境の中でも，銀行経営が

それほど悪化していないことも考えられる。

　以上を踏まえ，本稿では，GFC 以降のス

ウェーデンの商業銀行等の経営動向について，

各機関が公表するデータを確認しながら，銀行

全体の経営動向を検討した上で，個別の商業銀

行 2 行の経営動向を検討する。金融システムな

どに違いがあることから，スウェーデンの事例

は日本には当てはまらないかもしれないが，非

伝統的金融政策からの脱却の先行事例を検討す

ることで，予期せぬ事態に備えてマイナス金利

の深掘りも視野に入れたと伝えられる日本銀行

や非伝統的金融政策の負の影響を受けていると

される日本の民間銀行にとって何らかの示唆を

得ることができるのではないかと考える。

Ⅱ．スウェーデンの商業銀行等の
概要

　スウェーデンにおいては，2019年12月時点で

125の銀行が存在し， 4 つのグループ（41の商

業銀行，37の外国銀行支店，45の貯蓄銀行， 2

つの協同組合銀行）に分類される。商業銀行と

外国銀行支店の合計は，2009年の62行から2019

年の78行へと増加したが，その要因は信用市場

機関の商業銀行への転換である。外国銀行支店

数は，2017年の30行から2019年の37行へと増加

した。2019年には，45行の独立した貯蓄銀行が

あった。貯蓄銀行の多くは比較的小規模で，そ

れらのいくつかはここ数年で合併している。
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　大規模銀行は国外業務を広く展開しており，

他の北欧諸国，バルト三国，ヨーロッパ北部地

域が重要なマーケットとなっている。銀行支店

数は，顧客行動の変化により，2009年の1934支

店から2019年の1265支店へと減少したが，その

多くはキャッシュレス支店となっている。被雇

用者数は，同期間中に 9 万人から4.1万人へと

減少した。通常の銀行サービスは，ほぼ，ス

マートフォン，タブレット，パソコンを介して

のものである。モバイルペイメントサービス，

バンク e-ID，e- インボイスなどがニューノー

マルとなっている。

　 4 つのグループ（商業銀行，外国銀行支店，

貯蓄銀行，協同組合銀行）のうち，商業銀行は

更に 3 つのグループに分けられ，その最大のも

のは，第 1 のグループである 3 大銀行である。

3 大銀行とは，スウェドバンク，スベンスカ ･

ハンデルスバンケン（以下，ハンデルス銀行），

スカンジナビスカ ･ エンスキルダ ･ バンケン

（以下，SEB）を指す。第 2 のグループは，株

式会社組織に転換した貯蓄銀行で，スウェドバ

ンクが株主であるケースが多い。第 3 のグルー

プは，多様な業務と所有構造をもつその他の商

業銀行である。

　外国銀行は，規制緩和の流れを受けて，1990

年にスウェーデン国内での子会社の設立および

支店の開設が許可された。同年以降，外国銀行

支店数は増加している。2019年12月時点の外国

銀行支店数は37行である。2018年10月にノルデ

ア銀行がヘルシンキに本部を移すと1），同行は

スウェーデン国内で最も（ずば抜けて）巨大な

外国銀行となった。 2 番目に大きい外国銀行

は，ダンスケ銀行（本部はコペンハーゲン）で

ある。ノルデア銀行とダンスケ銀行は，全タイ

プの顧客向けにサービスと商品を提供する銀行

である。他の外国銀行の多くは，企業向け銀行

業務と証券市場業務に焦点を当てている。

　スウェーデン国内には多くの独立した貯蓄銀

行があり，それらは地域市場で活躍している。

多くの貯蓄銀行は，共通の商品・サービス等に

関して，スウェドバンクと協力して営業してい

る。小規模貯蓄銀行の合併により，貯蓄銀行数

はここ数年の間に減少した。

　協同組合銀行は，その会員に銀行サービスを

提供することを目的とした銀行である。協同組

合銀行の銀行サービスを利用するためには，顧

客は出資し，会員となる必要がある。スウェー

デン国内には 2 つの協同組合銀行があるが，そ

の規模は小さい。

Ⅲ．スウェーデンの商業銀行等の
経営動向

　図表 1 は，スウェーデンの商業銀行等の経営

動向に関する各種データを示したものである。

以下では，図表 1 のデータに基づき，商業銀行

等の経営動向について検討する。

１．業務純益の動向

　銀行の利益構造には，税引後利益，税引前利

益，業務粗利益，償却前業務利益，粗利益など

の区分があるが，ここでは業務純益について検

討する。業務純益は，業務粗利益から経費等を

差し引いたものである。業務粗利益には，資金

利益の他，手数料等利益やデリバティブ等利

益，債券売買等利益が含まれる。

　銀行全体の業務純益は，1990年代初頭のバブ

ル崩壊以降，スウェーデン政府による生産性向

上を目的とした IT 化推進の影響もあってか，

総資産の増加に合わせて増加傾向にある2）。
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2006年から2009年にかけての業務純益の落ち込

みは，2007年の夏に発生したサブプライム問題

（パリバ・ショック），2008年 9 月に発生した

リーマン・ショック，2009年10月に端を発する

ギリシャ・ショックを受けての欧州債務危機問

題などが主な要因であると考えられる。一連の

危機後は，リクスバンクによる金融緩和政策の

影響もあってか，総資産の増加に合わせて業務

純益は増加傾向にある。2018年における商業銀

行の業務純益の落ち込みは，前年まで商業銀行

に分類されていたノルデア銀行がこの年から外

国銀行支店に分類されたことの影響のみでは説

明できないほど激しい。新型コロナウイルス

（COVID-19）の影響については，これから出

てくるものと考えられる。

２．収益性の動向

　ここでは，ROE（税引後利益÷株主資本）

と ROA（税引後利益÷総資産）の動向を検討

する。両指標の分母である株主資本および総資

産については平均残高の係数ではなく，便宜的

に，前年末と当年末の株主資本・総資産の平均

で除して算出することとする。ただし，1996年

については当年末の株主資本・総資産で除して

算出した。

　 銀 行 全 体 の ROE は，2002年 と2009年 を 除

き，一般的に経営効率が高いとされる水準であ

る10％以上となっている3）。28.0％（2004年）

や26.9％（2006年）という年もある。貯蓄銀行

については，基本的に商業銀行より低い水準と

なっているが，それでも2008年と2010年を除け

ば， 5 ％以上の水準は確保できている。外国銀

行支店については，株主資本が非常に小さいこ

とから他の業態と桁が違う数値がいくつか出現

し て お り，1998年 の－84.7 ％ か ら2009年 の

167.5％まで，振れ幅が非常に大きい。1996年

は，税引後利益が－800万クローナ，株主資本

が－2600万クローナとなっており，ROE の算

出は不可能である。したがって，外国銀行支店

については例外となろう。

　銀行全体の ROA は，GFC 前の一時的な上昇

を含めても，1.0％±0.5％の範囲内で安定的に

推移している。外国銀行支店については，1998

年を除いてプラス水準で推移しており，1999年

から2017年まで0.3％±0.3％の範囲内で安定的

に推移している。2017年にはその範囲を上抜け

たが，継続はしていない。貯蓄銀行について

は，多くの年で他の業態より高い水準で推移し

ているが，GFC 前後にやや不安定な動きとなっ

ている。

　スウェーデンにおいては，GFC 以降から非

伝統的金融政策導入期を通じて，銀行全体およ

び各業態の収益性は低下傾向ではないことが確

認できた。

３．貸出金利・預金金利および貸出残高
の動向

　貸出金利・預金金利および貸出残高の動向を

検討する前に，非伝統的金融政策であるマイナ

ス金利政策と国債買い入れ政策について述べ

る。というのは，2015年 2 月に同時に導入され

た両政策は，国債イールドカーブの形状と水準

に影響し，銀行の利鞘ひいては経営動向に影響

を及ぼすと考えられるからである4）。また，金

利低下に伴う通貨安によって輸出関連企業を中

心に業績が回復すれば，銀行の各種利益も増加

すると考えられる。直接的ではないものの，銀

行の経営動向に深くかかわる事柄であるため，

まずは両政策の説明から始めることとしたい。
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（ 1）　非伝統的金融政策

　リクスバンクがマイナス金利政策を導入した

理由の 1 つに，通貨安誘導が挙げられる。ス

ウェーデン経済にとって為替レート（対ユー

ロ）は重要であり，リクスバンクにはその点に

も配慮した金融政策が求められる5）。2020年末

時点でスウェーデンは欧州連合（EU）に加盟

しているがユーロには加盟していないため6），

独自の金融政策を行うことが可能であるもの

の，いわゆる小国開放経済に該当するため，

ユーロ圏経済の動向の変化に伴う欧州中央銀行

（ECB）の政策変更に合わせた金融政策を実施

せざるを得ない。ECB が金融緩和政策を行え

ば，為替レートはユーロ安・クローナ高とな

り，輸出関連業種を中心に影響が及ぶ。また，

クローナ高となれば輸入物価が下落するため，

リクスバンクは物価目標を達成するための対応

策をとらざるを得ない7）。

　マイナス金利政策とは，中央銀行がその取引

先（主に金融機関）に対する負債にマイナスの

金利を適用する政策のことである。各国におけ

るマイナス金利政策の枠組みは一様ではない

が， 2 つに大別できる。 1 つは，マイナス金利

が銀行の全ての準備預金・預金ファシリティに

適用される方式であり，2014年 6 月から2019年

10月末までの ECB が該当する8）。もう 1 つは，

マイナス金利が準備預金・預金ファシリティの

一部のみに適用されるかマイナス金利の適用金

利に差がある方式（階層構造方式）であり，デ

ンマーク，スイス，日本，2019年10月末以降の

ECB が該当する。

　リクスバンクによるマイナス金利政策の枠組

みは，負債の種類（中銀発行証書オペ等）ごと

に適用される金利水準が異なる形の階層構造方

式となっているが，各種オペは準備預金を吸収

するために実施されているため，階層構造方式

で中銀当預にマイナス金利が適用される枠組み

と実質的には同じである。法定準備預金制度は

ない。階層構造方式にすることの狙いとして

は，①短期金融市場取引を維持すること，②金

融機関の収益に対する負の影響を軽減させるこ

と（ひいては金融仲介機能を維持すること），

の 2 点が挙げられる。

　リクスバンクは，週次の中銀発行証書オペ

（売りオペ）や日次のファインチューニングオ

ペ（売りオペ）によって，国債買い入れで増加

した流動性（準備預金）を吸収している9）。マ

イナス金利が最も深掘りされていた時期（2016

年 2 月から2019年 1 月）においては，中銀発行

証書オペには－0.5％（政策金利であるレポ金

利が適用），ファインチューニングオペには

－0.6％（レポ金利±0.1％が適用10）），預金

ファシリティには－1.25％がそれぞれ適用され

た。－1.25％という金利が適用されるといって

もそれは預金ファシリティについてのみであ

り，各種オペによって準備預金を吸収すること

で，最も低い金利が適用とならないような措

置，すなわち，銀行経営に対する負の影響を軽

減する措置がとられていた。

　マイナス金利政策解除に先立つ2019年10月に

は，レポ金利が－0.25％に据え置かれたまま，

預金ファシリティ金利が－1.0％から－0.35％

へと引き上げられた。これにより，レポ金利と

預金ファシリティ金利の差は0.75％から0.1％

へと縮小し，ファインチューニングオペ金利と

預金ファシリティ金利がともに－0.35％となっ

た。両金利が同じ水準であれば，預金ファシリ

ティ残高をそのままにしておいても特に不利は

生じず，銀行経営に対する負の影響も変わらな

い。同時点で預金ファシリティには－0.35％が
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適用されたが，中銀発行証書オペに適用される

レポ金利が同年 1 月に－0.5％から－0.25％へ

と引き上げられたため，銀行経営に対する負の

影響はある程度相殺されたものと考えられる。

　非伝統的金融政策の導入により，国債イール

ドカーブの形状は変化したと考えられる。国債

イールドカーブの形状の変化は長短金利差に影

響するため，銀行経営の動向に大きくかかわ

る。国債イールドカーブの形状を左右するのは

国債の買い入れ対象銘柄であるが，2015年 2 月

にはそれは残存期間 5 年までのものとされ，わ

ずか 1 か月後の2015年 3 月にはそれを残存期間

25年までのものへ広げる方針が示された。

　マイナス金利政策と国債買い入れ政策の導入

は，金利水準を全体的に押し下げることにもつ

ながる。前者による短期金利低下と後者による

中期までの国債利回り低下はより長期の国債利

回り低下へと波及し，その効果は，マイナス金

利政策を単独で導入した場合よりも強くなると

考えられる。預金金利をマイナスにすることは

困難であるため11），元々の金利水準が低い場

合，その更なる低下は預貸金利差の縮小に作用

し，銀行の資金利益減少につながる可能性が考

えられる。ただし，金利低下により企業および

家計への貸出が増加すれば，銀行の資金利益減

少に対する影響は軽減され得る。その際，長短

金利差が維持されていれば，軽減の度合いはよ

り大きくなる。

　図表 2 は，レポ金利引き下げ前後の国債イー

ルドカーブを示したものである。2015年 2 月

（レポ金利が 0 ％→－0.1％）と同年 3 月（同

－0.1％→－0.25％）およびその前後 1 か月の

国債イールドカーブと，2015年 7 月（同－0.25％

→－0.35％）および2016年 2 月（同－0.35％→

－0.50％）の前後 1 か月の国債イールドカーブ

を比較検討する。

　マイナス金利政策導入前後である2015年 1 月

から 3 月にかけて，国債イールドカーブは下方

にシフトしている。10年と 2 年の利回りの差

（長短金利差）が0.835％から0.705％へと縮小

していることから，ややフラット化していると

言える。残存期間 5 年弱未満から利回りはマイ

ナスとなっている。レポ金利引き下げ前後であ

る2015年 2 月から 4 月にかけて，国債イールド

カーブは下方にシフトしており，しかもフラッ

ト化を伴っている（特に残存期間 5 年以降）。

長短金利差は，0.867％から0.687％へと縮小し

ている。残存期間 5 年弱未満のところでは，利

回りは引き続きマイナスとなっている。同様

に，レポ金利引き下げ前後である2015年 6 月か

ら 8 月にかけてと2016年 1 月から 3 月にかけて

の両方において，国債イールドカーブは下方に

シフトしている。前者の期間，長短金利差は

1.178％から1.193％へとほとんど変化しておら

ず，したがってフラット化はしていない。後者

の期間，長短金利差は1.538％から1.244％へと

縮小しているが，ある程度は維持されている。

（ 2）　貸出金利・預金金利および貸出残高の

動向

　図表 3 から，貸出金利・預金金利について

は，企業向け・家計向けともにほぼ同様の動き

をみせている（ただし，預貸金利差は後者のほ

うが大きい）ことが確認できる。貸出残高につ

いては，企業向け・家計向けともに増加傾向に

あるが，増加率では異なっており，後者のほう

が高いことが確認できる。

　非伝統的金融政策が導入された2015年 2 月以

降は，当然，貸出金利・預金金利は低下してい

るであろうとの予想が立つ。しかしながら，そ
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のような予想とは逆に，2012年初から始まる趨

勢的な貸出金利・預金金利の低下は，企業向

け・家計向けともに2015年末を境に下げ止まっ

ている。2015年末以降，預金金利はほぼゼロで

ある（ただし，マイナスにはなっていない）

が，貸出金利が下がり続けていないことは 1 つ

の特徴である。貸出金利が低下しなかった理由

の 1 つに，スウェーデンはオーバーバンキング

ではないということが考えられる12）。スウェー

デンにおける銀行数は，2004年末時点で126行

（商業銀行26行，外国商業銀行 3 行，外国銀行

支店19行，貯蓄銀行76行，協同組合銀行 2 行）

あったが，2019年末時点では125行（同41行，

0 行，37行，45行， 2 行）であり，ほとんど変

化がない（ただし，貯蓄銀行は合併が進んだ）。

オーバーバンキングが指摘されている日本で

は，地域銀行を中心に再編が進み，銀行数は減

少傾向にある。
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図表 ２　レポ金利引き下げ前後の国債イールドカーブ

〔出所〕　Sveriges Riksbank から筆者作成。
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　預貸金利差については，企業向け・家計向け

ともに2012年初から2015年末まで縮小傾向にあ

るが，前述したように，2015年末以降は貸出金

利が下げ止まっているため，ほとんど縮小して

いない。マイナス金利政策が解除される直前と

なった2018年末以降には，変化がみられる。企

業向け・家計向けともに貸出金利・預金金利の

両方が上昇しているが，前者の上昇幅が後者の

上昇幅よりも大きいことから預貸金利差は拡大

しており，さらに，預貸金利差拡大の度合いに

ついては，企業向けよりも家計向けのほうが大

きくなっている。

　以上の事柄を踏まえ，非伝統的金融政策が商

業銀行等の経営動向に与えた影響について，資

金利益の観点から次の 3 点が考えられる。第 1

に，2012年初から2015年末にかけて預貸金利差

は縮小しているが，当該期間における貸出残高

は増加傾向にある（特に家計向け）ことから，

資金利益の減少は限定的であった可能性が考え

られる。第 2 に，2015年末から2018年末におい

図表 ３　銀行の貸出金利・預金金利と貸出残高

〔出所〕　SCB（Statistiska centralbyrån）から筆者作成。
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ては，貸出金利の下げ止まりにより預貸金利差

が維持されており，かつ貸出残高も増加してい

る（特に家計向け）ことから，資金利益は増加

していることが予想される。第 3 に，2018年末

以降においては，貸出金利の上昇幅が預金金利

の上昇幅より大きい（特に家計向け）ことから

預貸金利差が拡大しており，かつ貸出残高も増

加している（特に家計向け）ため，資金利益は

大幅に増加していることが予想される。

４ ．収益の動向

（ 1）　資金利益の動向

　商業銀行と外国銀行支店の資金利益は，1990

年代後半以降，趨勢的に増加傾向にあり，貯蓄

銀行においては横這いとなっている（図表 1 ）。

2018年の商業銀行の急減と外国銀行支店の急増

は，前述したノルデア銀行の分類変更の影響で

あるが，そのことを踏まえて考えても，増加傾

向にあることに変わりはないように思われる。

また，大規模業態のほうが増加率は高い。

　銀行の預貸金利差が縮小している期間（2012

年初から2015年末）において資金利益の減少は

限定的であったのではないかという問題につい

ては，銀行全体では概ねその通りであったと言

える。商業銀行の横這いおよび貯蓄銀行の減少

を，外国銀行支店の増加がある程度下支えする

形となっている。

　銀行の預貸金利差が維持されている期間

（2015年末から2018年末）において資金利益は

増加していたのではないかという問題について

は，銀行全体では概ねその通りであったと言え

る。2017年の急増が顕著であるが，外国銀行支

店は減少，貯蓄銀行は微増となっており，商業

銀行の急増（前年比増加率37.2％）がその要因

である。商業銀行の資金利益が2018年に急減し

ているが，これは先に述べた分類変更も多少は

影響しているが，そのほとんどは単純に商業銀

行の資金利益が急減したことによる。銀行全体

の資金利益が急減していることが，そのことを

表している。

　銀行の預貸金利差が拡大している期間（2018

年末以降）において資金利益は大幅に増加して

いるのではないかという問題については，大幅

とは言えないものの，銀行全体では2018年から

2019年にかけて前年比増加率は6.2％となって

いる。商業銀行は微減，貯蓄銀行は微増となっ

ており，外国銀行支店の急増（前年比増加率

44.7％）が大きく寄与している。

　各期間において，資金利益の下支えおよび増

加に寄与した業態こそ異なるものの，GFC 後

や非伝統的金融政策導入期においても，銀行全

体では資金利益はある程度確保されていたとい

うことが確認できた。その要因を列挙すれば，

①非伝統的金融政策導入前までは預金金利水準

がある程度高く，引き下げ余地があったこと

（図表 3 参照），②非伝統的金融政策導入後は，

少なくとも2015年 6 月から2016年 3 月の間は，

長短金利差があったこと（図表 2 参照），③資

金調達構造における市場調達比率が高い（預金

比率が低い）ことから，非伝統的金融政策下で

資金調達コストを抑えることができたこと，④

住宅ローン需要が継続したこと，などとなろ

う。

　以上から総合して考えると，スウェーデンに

おいては，非伝統的金融政策を含む一連の金融

緩和政策の商業銀行等の資金利益に対する影響

は，プラス面のほうが強かった可能性が高い。
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（ 2）　手数料等利益の動向

　ネットの手数料等利益は，銀行全体および業

態別においても，1996年以降，趨勢的に増加傾

向にあることがわかる（図表 1 ）。2018年の商

業銀行の急減と外国銀行支店の急増は，ノルデ

ア銀行の分類変更の影響である。増加率は，規

模が小さい貯蓄銀行よりも規模が大きい商業銀

行のほうが高くなっている。資金利益について

も同様の傾向がみられるため，小規模業態には

厳しめの経営環境が続いており，今後も貯蓄銀

行の合併等は継続することが予想される。

　松尾［2016］は，北欧の大手銀行（スウェー

デンの大手銀行を含む）が資産運用商品などの

手数料収入を生み出す事業に重点を置きながら

収益源を多様化してマイナス金利に対応してい

る旨の報道を紹介している。このような対応

が，スウェーデンにおいて，非伝統的金融政策

下においても銀行が利益を確保できている要因

の 1 つであると考えられる。ただし，先に確認

したように，銀行の資金利益は増加傾向にあ

る。

（ 3）　資金利益および手数料等利益の対総資

産比率の動向

　資金利益の対総資産比率を確認する（図表

1 ）。商業銀行については，2006年まで低下傾

向にあり，それ以降は低位で横這いが続いてい

る。外国銀行支店については，元々低い水準で

あったが，2003年以降は商業銀行と同様の動き

をみせている。貯蓄銀行については，趨勢的に

低下傾向にあるが，2016年を境に低位で横這い

に変化したようにみえる。小規模業態である貯

蓄銀行のほうが大規模業態である商業銀行より

も高い水準で推移してきたが，2006年以降は，

商業銀行の水準が下げ止まっていることから，

両業態の水準の差は縮まっている。

　手数料等利益の対総資産比率は，低い水準で

の横這い傾向にあるように思われる（図表 1 ）。

小規模業態である貯蓄銀行のほうが大規模業態

である商業銀行よりも高い水準で推移している

ことは資金利益の対総資産比率と同様である

が，GFC 以降は，その差が縮まっている。商

業銀行と外国銀行支店については，全期間を通

して 1 ％未満となっている。水準が比較的高

かった貯蓄銀行についても，2008年以降は 1 ％

以下で推移している。

　資金利益と手数料等利益はそれぞれ増加して

いるものの，効率性を高めることが，スウェー

デンの商業銀行等の今後の経営課題となろう。

５ ．経費の動向

（ 1）　支店数・従業員数・ATM数の動向

　スウェーデンの銀行は，高経費体質であるこ

とが予想される。同国の国土面積は約45万平方

キロメートルと日本の約1.2倍，人口は約1022

万人と日本の10分の 1 未満である。また，総人

口の約90％が国土の南半分に居住し， 3 大都市

圏（ストックホルム，ヨーテボリ，マルメ）で

総人口の約40％をカバーしている。人口密度が

低いだけではなく，国民の居住地域が極端に

偏っている環境では，支店の開設・維持費が銀

行経営に重くのしかかってくると考えられる。

また，福祉国家であることから，人件費につい

ては社会保険料等の負担が重くのしかかってく

ると考えられる。これらを踏まえ，経費の増減

にかかわる支店数・従業員数の動向を検討す

る。業態別ではないが，ATM 数の動向も同時

に検討する。

　商業銀行の支店数は，2008年までは横這いで
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あったが，同年以降は2014年まで漸減し，それ

以降は減少スピードが速まっている。2017年か

ら2018年にかけては，ノルデア銀行の分類変更

の影響を考慮する必要があろう。商業銀行の支

店数については，2010年から2014年に限り，

キャッシュレス支店数も公表されている（図表

1 中のカッコ内の数値）。キャッシュレス支店

とは，窓口で現金を扱わない店舗を指す。した

がって，ATM で現金を取り扱う店舗であって

も窓口で現金を扱わなければ，キャッシュレス

支店とみなされるようである。商業銀行の支店

数に占めるキャッシュレス支店の割合は，2010

年の10.5％から2011年には33.9％に上昇し（た

だし，2010年と2011年は比較可能な数値ではな

い），2014年には55.0％にまで上昇している。

貯蓄銀行の支店数は，2009年までは横這いで

あったが，同年から2014年にかけて急減し，そ

の後は漸減傾向となっている。

　商業銀行の従業員数は，2008年までは増加傾

向にあったが，その後は2017年まで横這いと

なっているように思われる。2017年以降は，ノ

ルデア銀行の分類変更の影響があろう。貯蓄銀

行の従業員数は，2009年までは増加傾向にあっ

たが，同年以降は2014年まで減少傾向が続き，

それ以降は微減となっている。

　ATM 数は，2008年まではほとんど変化がな

かったが，同年から2011年にかけて急増した。

2011年の3566台をピークに減少傾向となり，

2015年以降は減少のペースが速まっている。

ATM 数の減少は，キャッシュレス化の進展の

影響である。スウェーデンでは，リテール・ペ

イメントにおけるデビットカードの利用が従来

から広く普及していることに加え，2007年 3 月

から公共交通機関がキャッシュレスのみとなっ

ている他，2012年12月の Swish と呼ばれるス

マホ決済アプリの登場により個人間送金におい

てもキャッシュレス化が進んでいる。現金利用

機会の減少に伴って ATM 数も減少していると

考えられ，これは銀行にとって維持管理費等の

経費削減要因となる。

　商業銀行については，GFC 以降，支店数は

減少しているものの従業員数は減少していな

い。貯蓄銀行については，GFC 以降，支店数

と従業員数の調整がともに進んでおり，これら

は貯蓄銀行の経費率および OHR の低下に寄与

しているものと考えられる。

（ 2）　経費率と OHRの動向

　まず，経費率の定義について確認しておきた

い。というのは，日本の銀行実務等で以前から

使用されてきた経費率と現代において一般的に

使用されている経費率とは定義が異なるからで

ある。本稿では，単に経費率と言った場合は前

者を指すこととし，後者の意味での経費率につ

いては OHR（オーバーヘッドレシオ）と表現

することとする。経費率と OHR のどちらが銀

行経営の経費面における効率性を示す指標とし

て望ましいかということは非常に重要な論点で

あるが，ここではその議論にこれ以上は立ち入

らない。

　両指標の計算式は次の通りである。経費率

は，総経費÷預金等平残で算出した13）。分母の

預金等平残については，ROE および ROA の

算出時における株主資本・総資産の扱いと同様

に，前年末と当年末の預金等残高の平均を使用

する。OHR は，ここでは総経費÷総収入で算

出した。

　商業銀行と貯蓄銀行の経費率は，1998年以

降，趨勢的に低下傾向にある。特に貯蓄銀行に

ついては，2004年以降，一貫して商業銀行の水
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準を下回っており，経費面でかなり効率的であ

ることがうかがわれる。外国銀行支店について

は，水準こそ商業銀行より高いものの，1996年

から2000年と2006年から2010年を除き，こちら

も趨勢的に低下傾向にある。

　銀行全体の OHR は，2002年以降，趨勢的に

低下傾向にある。2006年以降は，60％未満の水

準を維持している。貯蓄銀行については，1996

年から1999年と2007年から2010年を除けば，趨

勢的に低下傾向にあるように思われる。基本的

に，商業銀行よりは高い水準となっている。外

国銀行支店については，1990年代後半はかなり

高い水準であったが，1998年以降は趨勢的に低

下傾向にある。2018年には他の業態を下回る水

準となったが，翌年には経費がほぼ倍増したこ

とが要因で急上昇している。

　一般的に，規模が大きい業態のほうが経費効

率はよいとされる。経費率でみるとそれは当て

はまらず，OHR でみるとそれは当てはまって

いる。したがって，スウェーデンにおいては，

大規模銀行のほうが経費効率がよいということ

は一概には言えない。

　銀行経営にとって，OHR という指標は重要

である。なぜなら，OHR が低いことは利益率

（ROA）が高いことを意味するからである。一

般的に，OHR と ROA との間には負の相関が

あるとされる。図表 4 は，スウェーデンの商業

銀行等の OHR と ROA をプロットしたもので

ある。両者には，負の相関があるようにみえ

る。相関係数を確認しておくと，銀行全体が

－0.58，商業銀行が－0.62，外国銀行支店が

－0.83，貯蓄銀行が－0.43となっている。貯蓄

銀行には弱い負の相関がみられ，それ以外の業

態には負の相関がみられる。サンプル数はそれ

ぞれ24と少ないが，OHR と ROA との間には

概ね負の相関があると言ってよいであろう。

Ⅳ．個別の商業銀行の経営動向

　2019年末時点におけるスウェーデンの主要銀

行は，ノルデア銀行，ハンデルス銀行，SEB，

スウェドバンクである。このうち，ノルデア銀

行は，2018年に本社をヘルシンキに移したこと

から，外国銀行にあたる。それ以外の国内 3 大

図表 ４　商業銀行等のOHRと ROA

〔出所〕　図表１のデータから筆者作成。
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銀行のうち，データ取得の制約から，本稿では

ハンデルス銀行とスウェドバンクの 2 行を対象

に経営動向を検討する。SEB および 2 大外国

銀行（ノルデア銀行とダンスケ銀行）の経営動

向については，今後の検討課題とし，稿を改め

て論じたい。

　図表 5 は，ハンデルス銀行とスウェドバンク

の経営動向に関する各種データを示したもので

ある。以下では，図表 5 のデータに基づき，両

行の経営動向について検討する。

１．収益性の動向

　本来であれば両行の ROE と ROA を検討す

べきであるが，データ取得の制約から，ROE

と業務純益率（業務純益÷総資産）の動向を検

討することとする。ROE であるが，ハンデル

ス 銀 行 に つ い て は ア ニ ュ ア ル レ ポ ー ト の

Return on allocated capital の数値を，スウェ

ドバンクについては当期純利益÷ Allocated 

equity で算出した数値を，それぞれ ROE とし

て定義する。両行の業務純益率については，こ

れまでと同様に，前年末と当年末の総資産額の

平均で除して算出する。スウェドバンクの

ROE 算出における Allocated equity について

も同様の措置をとった。ただし，ハンデルス銀

行の2006年とスウェドバンクの2008年における

業務純益率およびスウェドバンクの2009年の

ROE については，それぞれ当年末の総資産額・

Allocated equity で除して算出した。

　2012年以降，両行の ROE は同水準で推移し

ているが，スウェドバンクの ROE が2009年か

ら2011年にかけて相対的に低くなっていること

から，同行は GFC の影響をより強く受けたも

のと考えられる。それでも両行は10％以上の

ROE を維持できており，経営効率は高いと言

える。業務純益率については，両行の特徴は概

ね共通しており，0.9％±0.3％の範囲内で推移

している。

２．収益の動向

　両行とも，総資産の増加に合わせて総収入が

増加している点では共通している。総資産の増

加率については，ハンデルス銀行のほうが伸び

率は高い。総収入については，両行とも基本的

には増加傾向にあると言ってよいように思われ

る。ハンデルス銀行のほうが総収入に占める純

利息収入の割合が高いことから，スウェドバン

クよりもハンデルス銀行のほうがマイナス金利

政策の負の影響を受けやすいと言える。

　ハンデルス銀行の純利息収入については，

2012年から2015年にかけてやや停滞しているこ

とが確認できる。しかしながら，その落ち込み

を純手数料等収入が補完し，同期間における総

収入を下支えしている。2018年以降のハンデル

ス銀行の収入増加は，純手数料等収入の増加が

要因である。スウェドバンクの収入構造は，総

収入に占める純手数料等収入の割合が高いこと

が特徴である。2010年以降は，純利息収入と純

手数料等収入がともに伸びている。これらの事

柄は，松尾［2016］が紹介する，北欧の大手銀

行（スウェーデンの大手銀行を含む）が資産運

用商品などの手数料収入を生み出す事業に重点

を置きながら収益源を多様化してマイナス金利

に対応している旨の報道と整合的である。純手

数料等収入には，キャッシュレス化やフィン

テックが大きく絡んでいると考えられる。

３．経費の動向

　総経費およびその内訳で大部分を占める人件

費とその他経費（人件費以外の経費の合計）に
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ついては，両行とも増加傾向にあるように思わ

れる。人件費が横這いないし漸増傾向であるこ

とは，雇用者数がそれほど減少していないこと

の反映であると考えられる。その他経費につい

ては，それが増加傾向にあることと，支店数が

減少傾向にあることおよびキャッシュレス支店

の割合が高まっていることとの間で整合性がつ

かない。いずれにせよ，これらの事柄は，

キャッシュレス化やフィンテックが経費削減に

つながるというイメージとは異なるものであ

り，それらが必ずしも銀行の経費削減に寄与す

るものではないことを示唆しているように思わ

れる。

　経費率と OHR を確認した上で，OHR と業

務純益率の関係をみる。本来であれば OHR と

ROA の関係をみるべきであるが，データ取得

の制約から，ROA に代わる指標として業務純

益率との関係をみる。

　経費率は，ハンデルス銀行は2007年以降，ス

ウェドバンクは2010年以降，趨勢的に低下傾向

にある。スウェドバンクよりもハンデルス銀行

のほうが低い水準であるが，低下率はほぼ同様

である。ただし，キャッシュレス化が高度に進

展しているスウェーデンにおいては，経費率の

水準が低いことの要因は，分母である預金等平

残の側にもあると考えられる。

　OHR は，両行で異なる傾向がみられる。ハ

ンデルス銀行は低位安定しており，2006年以降

は，2010年を除き，40％未満となっている。ス

ウェドバンクは，減少傾向から低位安定に入っ

ている。2010年こそ60.8％と比較的高い水準で

あったものの，2012年には45.5％まで低下し，

その後は2018年を除き，40％台で推移してい

る。

　図表 5 には示されていないが，OHR と業務

純益率の相関も両行で傾向が異なる。ハンデル

ス銀行は－0.18と負の相関はみられないが，ス

ウェドバンクは－0.88とかなり強い負の相関が

みられる。これは，ハンデルス銀行の OHR が

2006年時点で37.6％と既にかなり低い水準と

なっていたことが理由であろう。スウェーデン

には，そのような銀行（グループ）が存在す

る。

　総経費が増加しているにもかかわらず OHR

が低位安定しているということは，総経費の増

加と同等かそれ以上に収益が増加していること

を意味している。2010年代前半のスウェドバン

クの OHR 低下には目を見張るものがあるが，

その要因は先にも見たように，①2012年～2015

年においては純利息収入の減少を純手数料等収

入の増加で穴埋めできていること，②2015年以

降においては，非伝統的金融政策導入期である

にもかかわらず，純利息収入の増加が総収入の

増加を牽引していること，の 2 点にあると言え

る。

　スウェーデンはキャッシュレス化やフィン

テックが高度に進展している国として知られて

いるが，非伝統的金融政策下においても同国の

銀行（グループ）は利益を確保できており，そ

のことが OHR の低位安定の要因となっている

ことが確認できた。

Ⅴ．おわりに代えて

　本稿では，GFC 以降のスウェーデンの商業

銀行等の経営動向を検討した。まず，スウェー

デンの商業銀行等の概要を述べた。次に，ス

ウェーデンの商業銀行等の経営動向を検討し

た。最後に，個別の商業銀行 2 行の経営動向を

検討した。本稿における検討結果は，次の通り
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である。

　スウェーデンの商業銀行等の経営動向につい

て確認できたことは 3 点ある。第 1 に，GFC

から非伝統的金融政策導入期を通じて，総資産

の増加に合わせて業務純益も増加傾向にあり，

銀行全体および各業態の収益性が低下傾向には

なかったことが確認できた。第 2 に，世界的な

金利低下局面においても，貸出金利の低下およ

びそれに伴う預貸金利差の縮小は限定的であ

り，そこに貸出増加が加わったことで銀行の資

金利益減少も限定的となり，結果として商業銀

行等の経営は堅調であったことが確認できた。

ただし，効率性を高めることは今後の課題とな

る。第 3 に，大規模業態のほうが一般的に経費

効率はよいとされるが，経費率でみるとそれは

当てはまらないことが確認できた。その理由の

1 つとして，GFC 以降，貯蓄銀行は支店数と

従業員数の調整がともに進んだことが挙げられ

る。また，OHR と ROA には概ね負の相関が

あることも確認できた。

　個別の商業銀行 2 行の経営動向について確認

できたことは 4 点ある。第 1 に，スウェドバン

クのほうが GFC の影響をより強く受けたもの

の，両行とも GFC 期を含めても ROE10％以上

という高い効率性を維持していたことが確認で

きた。第 2 に，総収入に占める純利息収入の割

合が高いハンデルス銀行のほうがマイナス金利

政策の負の影響をより受けやすいが，ハンデル

ス銀行の純利息収入がやや停滞した時期にはそ

の落ち込みを純手数料等収入が補完する形で総

収入を下支えしていること，および，2018年以

降のハンデルス銀行の収入増加は純手数料等収

入の増加が要因であること，が確認できた。第

3 に，スウェドバンクは総収入に占める純手数

料等収入の割合が高いことが特徴であり，2010

年以降は，純利息収入と純手数料等収入がとも

に伸びていることが確認できた。第 4 に，両行

の OHR には異なる傾向がみられ，ハンデルス

銀行は低位安定しており，スウェドバンクは減

少傾向から低位安定となっていることが確認で

きた。また，OHR と業務純益率の相関も両行

で傾向が異なり，ハンデルス銀行は両者にほと

んど負の相関がみられなかったが，スウェドバ

ンクは両者にかなり強い負の相関がみられた。

　本稿での検討結果から，次のことが言えるよ

うに思われる。第 1 に，収益と経費の効率性お

よび総収入に占める非利息収入の割合を高める

ことができれば，銀行は非伝統的金融政策の負

の影響を受けにくくなるかもしれない。第 2

に，銀行数が多いという意味でのオーバーバン

キングを解消することで，銀行は非伝統的金融

政策の負の影響を受けにくくなるかもしれな

い。第 3 に，キャッシュレス化やフィンテック

を経費削減よりも収益増加につなげることで

OHR を低下させることができ，銀行経営の効

率性を高めることができるかもしれない。

　リクスバンクが世界に先駆けてマイナス金利

政策を解除した理由として，①スウェーデン国

内の民間債務の膨張や住宅バブルを防止した

い，②アメリカをはじめとする先進各国の非伝

統的金融政策により民間債務が膨張してリスク

が高まっていることを受け，それが弾けた時の

ための金融政策ののり代を早めに確保しておき

たい，の 2 つが考えられる。一般的には，同政

策を解除してもそれほど通貨高にはならないと

リクスバンクが判断したからではないかと説明

されることが多い。マイナス金利政策の解除が

スウェーデンの商業銀行等の経営動向に与える

影響は，今後の検討課題となろう。

　中央銀行デジタル通貨（CBDC）の議論にお
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いては，中央銀行のみが存在する一層構造シス

テムを予感させるものもあるが，現役の中央銀

行関係者は，中央銀行と民間銀行が共存する現

行の二層構造システムを維持すると明言してい

る。そうであるならば，新しい段階に入ったと

思われる中央銀行の金融政策には民間銀行に対

する影響に最大限配慮した制度設計が，民間銀

行には様々なニューノーマルに合わせた収益・

費用構造の転換が，それぞれ求められるように

思われる。スウェーデンの事例は，新段階にお

ける中央銀行と民間銀行の進むべき方向を探る

ヒントとなるようにも思われるのである。

注
 1）�　移転を発表したのは2017年 9 月であり，スウェーデン

政府による銀行税引き上げに不満をもったことがその要
因であったとされる。

 2）�　銀行全体の業務純益は，1992年が－385億4600万クロー
ナ，1993年 が－161億2200万 ク ロ ー ナ，1994年 が122億
2500万クローナ，1995年が185億2000万クローナとなって
いる。1980年代初頭の金融自由化を淵源とする同年代後
半の株式・不動産バブルが，1990年代に入り崩壊した。
バブル崩壊の要因としては，金融引き締めと税制改革が
挙げられ，前者については，ドイツ再統一の影響もあっ
たとされる。

 3）�　日本では，2014年 8 月に経済産業省が公表したいわゆ
る「伊藤レポート」において，ROE 8 ％超という目標水
準が示された。

 4）�　国債買い入れに応じた主体については，売却資金を必
ずしもスウェーデンで再投資する必要がない海外投資家
であることが指摘されている（中野他［2016］参照）。こ
の点からも，非伝統的金融政策の銀行経営に与える影響
が，日本とスウェーデンで異なっていることが予想され
る。

 5）�　ただし，リクスバンクは，為替レート・ターゲッティ
ングを公式に表明してはいない。しかしながら，補完的
な金融政策手段として，為替介入を辞さないことを2016
年初の理事会において決定しており，為替相場変動によ
る物価への影響には常に注意を払っているとのことであ
る（吉田［2016］参照）。

 6）�　2003年の国民投票ではユーロへの参加が否決された。
また，2020年末時点で ERM Ⅱ（欧州為替相場メカニズ
ム）の対象にすらなっていない。

 7）�　リクスバンクによる金融政策の特徴の 1 つは，柔軟性
のあるインフレーション・ターゲッティングを公式に表
明していることである。具体的には，CPIF（Consumer 
Price Index with a Fixed interest rate）が前年比 2 ％程
度で推移することを目標としている。同ターゲッティン

グは，1993年に導入され，1995年から適用が開始された。
 8）�　この点に関しては，中野他［2016］の脚注に，「ECB

についても，所用準備部分と超過準備部分に『分割』し
て『異なる金利を適用している』とも言えるが，市場に
おいては，2015年末に（過剰流動性部分を分割して異な
る金利を適用するという意味での）『階層構造の採用の可
能性』が取り沙汰されたことにみられるように，現時点
の枠組みは階層構造とは理解されていない。」との記述が
ある。

 9）�　新規国債買い入れは2017年12月で停止されたが，再投
資は続くため，リクスバンクのバランスシートはすぐに
は縮小しない。

10）�　したがって，貸付ファシリティ金利と預金ファシリ
ティ金利というコリドーの中に，政策金利であるレポ金
利±0.1％のミニ・コリドーがあるというイメージになる。

11）�　松尾［2016］は，2016年 5 月時点で個人向け預金にマ
イナス金利が課されている例はないようであるとしてお
り，スウェーデンの大手銀行幹部が国民の理解が得られ
ないと考えている旨を記した記事とスウェーデンの各大
手銀行がマイナス金利を最初に課す銀行になりたくない
と考えている旨を記した報道を紹介している。

12）�　オーバーバンキングについては，その定義が問題であ
り，定義によって問題へのアプローチが大きく異なって
くる点が指摘されている。本稿では，オーバーバンキン
グという言葉を単に銀行数が多いという意味で用いてい
る。

13）�　分母が預金等平残であることから，キャッシュレス化
が高度に進展しているスウェーデンにおいては，経費率
に低めのバイアスがかかると考えられる。
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